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Abstract
This quantitative survey is an attempt to identify rationale and characteristics of yield
spreads through observation on various sub一markets of domestic corporate bond. Analysis
has been made on the data collected from broker's broker quotation for the first time in the
circle. Some problematic feature of over-the-counter standard quotation system such as need
for flexible and realistic response to a shift in credit market is discussed. Among independent
variables tested, Yen-USS exchange rate has been identified as reflecting change in market
scenario. A set of models on relative spread ratio as dependent variable is also included.
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この論文の第-の目的は国内普通社債市場における価格形成であるイールド・スプレッド
につき,発行市場(ロ-ンチ・スプレッド),公社債店頭気配(発表制度),ブローカーズ・
ブローカ-出会い値のサブ・マーケットから同一期間にデ-タを取材し,それらサブ・マー
ケットの各々につき構成要因の判別,特徴を比較考量することにある.特に従来ブローカー
ズ・ブローカー出会い値を扱った研究例は見当らず,本邦初の試みであるoその狙いは社債
流通市場を実際取引データから価格形成の説明力につき見ることにある。第二の目的は観測
期間(1997年4月から`98年3月)のうち特に後半期間については,いわゆる金融システム不
安の市場シナリオのもと,信用の二極化といったクレジット・クランチが生起したが,その
期間におけるイ-ルド・スプレッドをめぐる諸状況を分析することである。第三の目的はイ
ールド・スプt/ツドの説明変数につき,まず格付を単に有為変数たるかのレベルを超えその
スプレッド・ディファレンシエーションの特徴まで考えること。また格付以外のその他の要
因を極力広い視点から試みることである。それら変数は一般的市場環境要因であり,また市
場プレーヤーにとっては意志決定要因であったりするが,他方ではその一部がマクロ経済的
要因でもあるところにマ-ケット・サーベイのおもしろさがある。
2.各サブ・マーケットの定性的特徴
まず社債新規発行時(プライマリ-市場)の利回りに含まれるスプレッド,いわゆるロー
ンチ・スプレッドである。ローンチ・スプレッドは引受主幹事証券会社が販売可能性につい
ての投資家希望動向をふまえ,かつ発行体側の希望コスト水準も勘案のうえ決定する発行利
回りの一部である。新規発行のたびに個別的に決定されるため,一方では一般論として主幹
事獲得競争のため発行体寄りの条件になりがちとの声もあるが,他方では引受シンジケ-ト
団組成を通じての販売見込など市場実勢をヴィヴィッドに反映している。このデータの収集
は社債発行のあるつど観測者が各自実際の市場から入手する必要があり,かつ同一時点(秦
件決定日)におけるスワップレートやJGB利回りデータをそのつど引いてきてスプレッド
を求める必要があるといった手間もある.そのためかロ-ンチ・スプレッドを扱った実証研
究例はあまり多く見かけない。筆者は近藤〔1995〕,近藤〔1996a〕,近藤〔1996b〕,そして
今回とこれにつき継続的に観測を実施した経緯があるが,それ以外のものとしてはわずかに,
中村〔1996〕,横山〔1997〕を散見するに過ぎない。
次にいわば流通市場の公式価格といった感のある公社債店頭基準気配であるが,これは本
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質的には日本証券業協会の会員証券会社による報告に基づいた集計結果の発表制度である。
同協会により発表制度が1997年4月に改正され,主な改正点としては, ①基準気配銘柄の増
加, ②利回り及び基準価格算定方法の改正, ③気配報告会員の増加, ④基準気配表の発表方
法の拡充があった(新美〔1997, p.5〕)。インターネットによる発表もできるようになり,デ
ータファイル形式での情報提供が行なわれ,利用者はダウンロードすれば容易に日々のデー
タをコンビュ-タ-へ入力でき,研究者としては利便性が向上した。したがって同改正時点
以降社債利回りスプレッドの実証研究は質量ともに増加したと言われている。上記のローン
チ・スプレッドに関わる研究例を除いては,我が国における社債の利回りスプレッドの実証
研究はそのほとんどがこの店頭気配をデータとして用いたものであると言ってもよいであろ
う。たとえば最も典型的な例として,川口〔1997〕は同制度改正後2ヶ月後の時点で店頭基
準気配自体を調べるのを目的として,同気配値とスワップレ-トとのスプレッドを格付毎に,
業種,年限に分類してその傾向を分析している。しかしながらこの基準気配の特徴はあくま
でそれが証券会社からの報告を集計した,いわば人工的なデータであり,実際の流通市場で
の取引デ-タを直接伝えているものではないという点にあるO研究の目的にもよるが,大量
反復的データへのアクセスの容易さと引き換えに市場実勢と乗離した認識を得てしまうとい
った恐れはないであろうか。この点については後にさらに具体的に検証することにする。
ブローカーズ・ブローカ-出会い値については,社債の流通市場での価格形成,スプレッ
ド形成の真に実際の姿を把握するデータの一端として,業界用語でBB証券(Broker's
Brokerの頭文字をとったもの)と呼ばれている日本相互証券によるリアルタイムの価格公
示(売りと買いの出会値)を用いる。同社は1973年に証券会社出資により債券専門の業者間
売買の仲介会社として設立された証券会社である。もっぱら証券会社の委託注文を別の証券
会社につなぐことにより売買を執行させ手数料を得ている。ブローカーは完全な代理人とし
てその取引について在庫リスクを負うことはない(Bloch 〔1986〕)。近年,金融ビッグバンに
よりこの債券仲介業界で外資2社や新規参入業者4社が攻勢をかけ日本相互証券のシェアは
低下したが,依然最大取扱いシェアを持つことに変わりはない(日本格付投資情報センター
〔1999, p.2〕並びにSato 〔1998〕)ので同業の代表的存在と見てよい。
我が国社債流通市場の活発化は長く課題として掲げられてきた。たとえば引受業者が社債
の売り残し在庫を持った場合,または機関投資家が一旦社債を保有した場合に,それらを売
却しようとしても流通市場の発達が充分でなければ,そもそも売却自体が出来ないか,出来
たとしても売却価格に大きな歪みが生ずるであろう。実務家の実感としては,うえの公社債
店頭基準気配と実際の流通価格にはある程度の垂離があるのではないかとの印象がある。こ
こでは流通価格の実際のデータを示すものとしてこのブローカーズ・ブローカー出会い値を
用いるものである。なお,データの入手については,日本相互証券がその顧客である証券会
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社に設置する端末スクリーンから売買の出会いが成立する毎に記録したものである。データ
入手上の手間から言っても同データを扱った研究例は見当らず,ブローカーズ・ブローカ-
出会い値の分析は本論文が初の試みである。
3.スプレッド・カーブの形状と信用リスクへの関心の高まり
以上の3つのサブ・マーケットのスプレッドの形状や位置関係を概観するために,まず各
スプレッドにつき格付を説明変数とする2次関数式によって近似式を求めてみよう。
LS-aRW2+bRW +c---近似式
但し　LS:いわゆるLIBORスプレッド(各サブ・マーケットの社債利回りから円円金利
スワップにおいてLIBORと交換相当の同残存年限の固定金利を減じたもの)
RW:格付を以下の様なウェイトによってスコア化したもの。
RW- 1 (AAA)
2AA+
9(BBB)
lO(BBB-)
(注)1.格付については国内格付機関JBRIのものを使用した。
2.また発行利回りは複利ベース(いわゆるIRR),公社債基準気配については日本証券業協
会の定める計算式により複利利回りをもとに算出したものを用いた。ブローカーズ・ブロー
カー出会い値についてはスクリーンからその都度記録するという時間的制約から単利利回
りを用いざるを得なかった。
各サブ・マーケットにおけるスプレッド近似式についての実務家による経験的イメ-ジと
しては,まず公社債店頭基準気配(①)がいわば中立的存在として適度のリスク回避型であ
ろうとイメージされる。次に発行・プライマリー市場(②)では発行体寄りのカープで低格
付がスプレッドに反映される度合いが少ないとイメージされる。またプロ-カ-ズ・ブロー
カー出会い値(③)では流動性の不足から投資家寄りのカ-ブで,低格付ではスプレッドが
バネ上がるとイメージされる. (図1参照)O実際に求められた近似式は,いずれのサブ・マ
ーケットについても共通に,概観右下に凸の曲線であった(図2参照)。それでも1997年4月
から同年9月の時期においては,AA-からAAAについては若干錯綜しているものの,A+
以下の格付については,リスク回避型の度合いに応じて,ブローカーズ・ブローカー,基準
気配,発行・プライマリ-の順に左上から右下に向って並んでおり,この位置関係は従来の
経験的イメ-ジと合致している。ところが同年の10月から1998年3月の時期では,全体とし
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てスプレッド水準が上昇し,ブローカーズ・ブローカーが左上にバネ上がると同時に,従来
の経験的イメージでは右下にあるはずの発行・プライマリーが店頭気配より左上に移動して
いる。同時期は9月のヤオバン・ジャパンのデフォルトを受け, 11月以降三洋証券,北海道
拓殖銀行,山一証券の破綻を見た金融システム不安期であった。こうした環境下,市場実勢
にヴィヴィッドに反応する発行・プライマリーのスプレッド・カープはブローカーズ・ブロ
ーカー出会い値のスプレッドカ-ブと共に左上に移動した。しかしながら,公社債基準気配
については他2者に比べ硬直的であったと言える。ここに公社債基準気配が実際の取引デー
タでなく,協会員による気配報告をまとめた人工的データである点が表われていると考えら
れる。データにおける市場実勢との乗離の問題があり,いかに大量入手へのアクセスに優れ
図1　スプレット・カーブの経験的イメージ
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たデータであったとしても市場実勢から遠ざかったものでは価値が高くないわけである。同
時期は信用リスクに関心が高まりこれまでローカル色が強かった国内社債流通市場に国際標
準の芽(日本公社債研究所〔1997〕)が出てきたと言われる。ちなみに1997年12月での普通社
債年間発行額は9370億円と既往ピークの水準に達し,クレジット・スプレッドの格付・業種
間格差も拡大した。スプレッド拡大は必ずしもそのすべてが信用クランチを反映したもので
なく,むしろ信用の正常化といった側面も強い。 97年以前ではA格以上の社債がしばしば国
債金利を下回る水準で発行されるなど非合理性状況が続いていたが, 97年来以降は,日本の
スプレッドは米国の同格社債のスプレッドとほぼ同水準に収赦したという(GoldmanSachs
(Japan) Ltd. 〔1998a, p.3, 1998b, p.6〕)。かかる時期にあって公社債基準気配が市場実勢
に敏感に反応していなかったとすれば残念なことであると言わざるをえないであろう。
以上のようなスプレッド・カーブの左上へのシフトの時期を経た後, 1998年4月から同年
9月の半年については,信用の二極化(polarization of credit)がシリアスな状況となった。
信用の二極化とは何か。 98年4月近くの時点でのAAA格とBBB格社債におけるスプレッ
ドを日米間で比較してみると, AAA格でのスプレッド格差が僅少に止っているのに対し,
BBB格については97年来以降日本のスプレッドが米国を上回るかたちで両者間の格差が急
速に拡大している　BBB格以下の社債についてはスプレッド拡大が行き過ぎの傾向にあり,
信用クランチの影響が見られる。 (GoldmanSachs 〔1998c, p.5〕)。そうした状況は進み,普
通社債発行額が同年8月までの累計で前年同月までの累計との比較で2.1倍を超えるという
表1　信用の二極化における発行状況.
(単位:億円)
98/3/1-98/9/30
格付　　　　　件数　　　　合計金額
AAA　　　　　45　　　　18, 780
AA*
AA
AA"
????????
9, 450
12, 960
10, 299
A'
?
6,210
65　　　　　　6, 420
A~　　　　　　　86
BBB*
8,190
125
BBB
BBB"
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具合に普通社債発行額がさらに増加した。しかし貸し渋りに苦しむような企業の社債マーケ
ットへのアクセスは益々困難になり,むしろそうした現象とは無関係な,高格付をもつ優良
企業による普通社債の大型発行ラッシュが目立った(Goto 〔1998〕)。同時期の普通社債格付
別発行件数,同合計金額は表1の通りであるが, BBB格付グループの発行件数はわずか3件
しかなかった。
これについては,まず第一にさきに述べた硬直的な公社債店頭基準気配の制度も市場メカ
ニズムによる柔軟なプライシングの障害になっていると考えられる(Goto 〔1998, p.5〕)。低
格付のセグメントではスプレッドのボラティリティーが大きいわけであるが,それが公社債
店頭気配制度のもとで充分柔軟に反映されうるであろうかという点である。その様に投資家
実勢を反映しない店頭気配が存在することにより,発行利回りもそれに引きづられ適性必要
レベルまで上げられないことで,投資家の要求する条件レベルから遊離し,結果として発行
が困難となるのではないか。
第二に社債への投資におけるリスク対スプレッド(リターン)についての本質的な問題で
あるが,高い利子(スプレッド)を払ってでも金を借りようとする者はかえって警戒を要す
るという「貸出金利の逆選択効果」と似た状況がこの時期の社債市場に見られるのではない
か。これは銀行貸出に関わる理論であるが,我が国普通社債市場にもあてはまると考えられ
る。すなわち(潜在的)借手の信用度についての完全情報が欠如している状況では,規制の
ない完全な自由市場であったとしても,信用割当の発生する可能性がみられる(池尾〔1985,
p.105- 〕)。最低格付としてA格レベルに固執しない(BBB格でもよいという)投資家セグ
メントは我が国市場では非常に薄い存在である。その育成のためには以上,実勢本位のプラ
イシングを許容する価格クォーテーションの柔軟性,並びにディスクロージャーを含めた投
資情報の提供やリターン比アクセブタブル・リスクをとるという投資家マインドの醸成が課
題であろう。
4.イールド・スプレッドの構成要因とデータ
乾・木島〔1998, p.127〕によれば,クレジット・リスクのない債券である国債とクレジッ
ト・リスクのある債券である社債との信用力の違いを反映した利回り格差がイールド・スプ
レッドであるが,しかしそのイールド・スプレッドを構成する主な要因としては, (彰デフォ
ルトにより被る期待損失の大きさやその不確実性といった要因ばかりでなく, (塾その他の要
因もあげることができるという。すなわちイールド・スプレッドは信用リスク以外にもさま
ざまな影響を受けており,そうした「その他の要因」としては,流動性リスクや高クーポン
需要増進やオ-バ-パー債券への需要減退,またそれとの絡みであろうか,まえとは逆に低
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図3　イールド・スプレッドの構成要因
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クーポン債が好まれる場合もある(浜野〔1997〕)など一般に投資家の特殊な選好によると言
われているものがある。また繰上償還オプションがある場合にはそのコ-ル・オプションの
プレミアムがスプレッドに反映されているはずであるという。
しかしながら,ここではこの「その他の要因」の範囲を拡張して考えてみたい。デフォル
トの発生率と発生した場合の回収率から成る期待損失はいわゆる信用リスク・プレミアムと
して格付に対応するスプレッドとして一応説明できるであろう。ここでは格付以外の要田(そ
の他の要因)を社債それ自体のミクロ的要因を超えてより広い視点から見る七とにしたい.
高田・香月・住友〔1999, p.50〕では,マーケットにおいては情報の受け手(投資主体)と
出し手(投資対象)の間で必ずしも両者に同一の情報が共有されていない,情報に対する非
対象性が存在しており,共通な情報に基づく価格形成が行なわれていないのが実情であると
して,単に投資対象の状態によって価格が形成されるのでなく,投資主体や市場要因を含め
た要因によって総合的に決定されることになるとしている。投資対象要因とは信用リスク要
因,格付であり,投資主体要因とはその他リスク要因,すなわち流動性,市場要因,投資家
の選好であるとして,乾・木島の場合より市場要因なども含めた広い範囲で「その他の要因」
を考えている。ここで実証分析により説明変数として有為かどうか検証しようとする要因は
図3並びにモデル式にまとめた。イールド・スプレッドの構成要因の整理の仕方については
視点により種々あろう。ここではとりあえず単純に市場参加者の立場に立って,行動面の動
機付けの視点から,ミクロ的な社債そのものの属性,マクロ的市場環境を示す指標,またそ
の中で市場プレーヤーが発行や投資の意志決定する場合物差しとして用いると思われる指標
といった整理の仕方からスタートしよう。しかしながら,イールド・スプレッドのマクロ経
済的要因など観点を変えれば別の展開の仕方もあるのは次にも述べる通りである。
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LS-a + bDA +CSA +dTB+eMT+fAT+gCN+Hnk十iFX十jSI+kLI+ lYC
+mSS+nSV+OLV
・・・-イールド・スプレッド構成要因のモデル式
但し, LS :LIBORスプレッド
α　:定数項
DA :格付AAグ)V-プのダミ-変数(0または1)
SA :格付Aグ)I,-プのダミー変数(0または1)
TB :格付BBBグループのダミー変数(0または1)
MT :社債の年限(公社債店頭気配,ブローカーズ・ブローカー出会い値では残存年
数)
AT :発行額(発行・プライマリーの場合のみ)
CN :クーポン・レ-卜(公社債店頭気配の場合は価格)
NK :データ発生日の日経ダウ平均
FX :デ-夕発生日の円/米ドル為替スポットレート
SZ :データ発生日の短期市場金利(6カ月物円LIBOR)
LI :データ発生日の長期市場金利(5年物円円スワップ・レート)
YC :データ発生日のイ-ルド・カ-ブ状況を表わす長短金利差(5年物円円スワッ
プ・レート・マイナス・ 6カ月物円LIBOR)
SS :データ発生日のスワップ・スプレッド(10年物円円スワップ・レート・マイナ
ス・残存10年国債利回り)
SV :短期金利ヴォラティリティー(6カ月物円LIBOR直近20日間標準偏差)
LV :長期金利ヴォラティリティー(5年物円円スワップレート直近20日間標準偏差)
またDialynas& Edington 〔1992, p.71〕によると,イ-ルド比率または相対的イールド
説では国債利回りに対する国債以外の債券の利回りの比率の方が絶対的なイールド・スプレ
ッドより観測に役立ち,かつ安定的である。このイールド比率説は,イールド・スプレッド
の決定要因として利回りレベル比の重要性を説いている。ここではこれと若干異なるが,ち
うひとつの被説明変数としてLIBORスプレッドの相対的比率を表わす以下を用いた重回帰
分析をうえと同じ説明変数によって行なうこととする。これは国債利回りに対するスプレッ
ドの比率ではなく,社債利回りに対するスプレッドの比率をデータ処理上の便宜性により用
いるものであるが,利回りのレベル,スプレッドの相対的レベルを見るという考え方は同じ
である。なお,社債利回りはこれも作業の簡便化の理由から複利でなく単利ベースで算出し
ている。
RS : LIBORスプレッドを社債利回りで割ったもの。店頭基準気配とブローカーズ・
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ブローカ-出会い値の場合, LIBORスプレッド/社債単利利回りo発行ローン
チ・スプレッドの場合, LIBORスプレッド/クーポン(価格100での発行多く
クーポン-利回り)
格付ダミー変数(DA, SA, TB)によって説明される信用リスク(デフォルトの期待損失)
以外はすべてその他の要因として整理した。そのうちの社債属性要因は改めて説明を要しな
いであろうO次の一般市場要因ではまず円/米ドル為替スポット・レート(FX)であるが,
大橋〔1998, p.4〕によればこれは投資家のリスク回避度の変動の代理変数である。我が国の
加工貿易国としての存在,およびこの変動に一喜一憂する報道等を鑑みた場合これが言える
という.たとえば経済企画庁の上場・輸出企業を対象としたサーベイ・データに基づき,企
業の「損益分岐点」為替レートの動きを見るといった論調もこれに属しよう(Goldman
Sachs (Japan) Ltd. 〔1997〕)。大橋では為替レ-トの変化率を用いたのに対しここでは絶対
値を用いた。また日経ダウ平均(NK),長期市場金利{LI)とも同様に景気動向を示す指標
である。なおここでは紹介するだけでとどめるが,横山〔1999, p.109〕では景気動向指標と
して各社債発行日の直近期発表の日銀短観における業種別業況判断指数を発行利回りスプレ
ッドの回帰分析に説明変数として用いた点が目新しい。
次に発行・購入意思決定要因として,イールド・カーブ状況を表わす長短金利差(YC)で
ある。これは投資家の意志決定場面で,充分に拡いた長短金利差は社債の購入動機付けにプ
ラスに働くため,スプレッドへの要求としてはマイナスの方向に働くことを想定している。
他方,これにつきDialynas & Edington 〔1992, p.72〕は金利の期間構造と景気循環という
観点から,短期金利の上昇によりイールド・カーブが平準化している状況では景気後退であ
り,イールド・スプレッドは高くなる。反対にイールド・カーブがスティーブに立っている
状況では,景気動向への予測は明るくイールド・スプレッドは縮まると言っている。また大
橋〔1998〕もイールド・スプレッドの説明変数として金利の期間構造(長短金利差)を当面
の景気動向の指標としてあげている。なお,うえでデフォルトの発生率と発生した場合の回
収率から成る期待損失は格付によって一応説明できると述べた。しかし実際にはデフォルト
発生率や回収率の変動により将来の期待損失額も変化するはずであり,その不確実性に対す
るリスク・プレミアムを考える必要がある(乾・木島〔1998, p.128〕)。これは大橋の言葉で
はデフォルト確率が変動することによる対価部分,投資家の選好(リスク回避度)に起因す
る部分である。ここではこの景気動向指標を「その他の要因」としてあげているが,しかし
それが将来の期待損失額に影響を与えることから,期待損失額の不確実性に対するプレミア
ムの説明変数でもあると言えるのである。実際大橋〔1998〕ではその文脈から分析を行って
いる。
次にスワップ・スプレッド(SS)は, LIBORと交換相当の円円スワップ固定レートと同残
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存年限の国債利回りとの差であり,国債利回りに対する銀行間取引の際の信用力の差を表わ
している。本質的にはスワップ・スプレッドには信用スプレッドである(メリルリンチ証券
会社〔1998, p.3〕)。銀行も民間企業であり特に金融システム不安といった時期では社債のス
プレッドと同方向に動くと考えられよう。他方ここでスワップ・スプレッドを意志決定要因
として分類したのは,それがこのようにクレジット・スプレッドとして注目されているのは,
世界的な「質への逃避」現象が日本にも遅れて波及してきた(日本公社債研究所〔1998, p.7〕
つい最近のことであり,従来スワップレートと国債利回りはその信用リスクの差につきあま
り論じられなかったからである。仮にあるローカルな社債の投資家が意志決定準拠基準とし
て国債利回りにしか眼を向けない場合,同投資家はそれへのプラス・スプレッドという形で
社債スプレッドを考えるであろう。しかし彼にとって満足なレベルであったとしても,グロ
ーバルな基準であるスワップ・レ-トを意志決定準拠としている大手商社などの発行体にと
っては割安な発行条件である可能性もある。ここにも情報についての非対称性が存在してい
る。スワップ・スプレッドが拡いている状況では,国債利回りを準拠とする地方機関投資家
などが大手商社などによるいわゆるSub-LIBOR(ロンドン銀行間貸出レート以下)のコスト
での資金調達のための普通社債の購入者になるといった構図が成立しうる。発行体はJGB
プラスの固定金利の資金を金利(円円)スワップによりLIBORマイナスの変動金利に変え
る(近藤〔1996c〕。したがってここでの投資家意志決定としてはスワップ・スプレッドが大
きい程社債のLIBORスプレッドは小さくても許容できるということになり,うえのクレジ
ット・スプレッドとしての見方とは反対方向の働きをする説明変数ということになる。
次に直近の短期金利と長期金利の両ヴォラティリティー(SV, LV)であるが,社債購入
の意志決定要因としては直近の金利ヴォラティリティーが高ければ金利変動リスク・プレミ
アムとして高いスプレッドを要求すると一般的には考えてよかろう。中村〔1996〕は信用ス
プレッド変動が金利の絶対水準でなくローンチ前の短期間の金利変動に依存しているとの結
果を得ている。
イールド・スプレッドのデータについては,格付AAAグループ, AAグループ, Aグル
-プ, BBBグループと,格付ダミー変数(0または1)により分類される。ただしプラス,
マイナスの補助符号までは分けなかったoデータは時間の流れに沿って収集,配列されてい
るが,特に発行・プライマリー市場とブローカーズ・ブローカー出会い値については,その
日によって取引が発生する社債の格付はまちまちであり,整然とした時系列データと言えな
い。また公社債店頭気配についても他のサブ市場よりは同じ格付の社債データが繰り返され
るものの,これも完全に整然とした時系列データではないO以上によりここでの分析は,ク
ロス・セクション分析と時系列分析の両面からするパネル分析を視野に入れたものではある
が,データの性質から必ずしもそうなっていない次第である。
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表2　LIBORスプレッドのデータ数
97/4　-'97/9　'97/10　-'98/3
発　　行　　　　　　　　　　　　　193　　　　　　　249
店頭気配　　　　　　　　　　　　18070　　　　　18059
ブローカーズ・ブローカ　　　　　　　611　　　　　　298
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うえにも示したように, 1997年は後半から信用への関心の高まりによりスプレッド・カー
ブの形状やサブ・マーケットの位置関係に明らかな変化が見られる。そのためここでも`97年
4月から9月,同10月から`98年3月の2期間に分けて実証分析を行なうこととした。発行ロ
ーンチ・スプレッド,店頭気配,ブローカーズ・プロ-カー出会い値の各サブ・マーケット
毎に2期間に分け,かつ被説明変数もLS (LIBORスプレッド), RS (LSの相対的比率)に
つき,重回帰分析を行ない,計12本の推定式を求めた。スプレッドのデータ数は表2の通り
である。なお,スプレッド・データより,いわゆる3業種(不動産・建設・ノンバンク)に
ついては時に極端に過ぎる動きが見られるため除外している。またAAA格の多くを占める
電力債のスプレッド・データは含まれている。
5.実証分析の結果と評価
2期問, ・3サブ・マーケット, 2被説明変数に渡って, 14説明変数についての重回帰分析
を行ない,以下12の推定式を得た。 (いずれも信頼区間は95%)。また各推定式における卜vaL
ueは表3の通りである。
'97/4-'97/9
ローンチ・スプレッド
LSp - -. 16655+.218885A +.68586TB-.02375MT十.250747CN-.000UFX
R2adj-.76589
RSp - -.09866+.08985ZM -.18868SA +.36417TB-.0008FX R2adj-.66168
店頭気配
LS0--.33963+.16413/M +.35103&4 +.79899TB-.00211MT+.00350CN
R2ad -.71931
RS0 - -.15209+.08753ZM +. 16682&4 +.30488TB-.QO405MT+.00215CiV
-.000005FX-.08016SS-.00102LF R2adj-.75292
ブローカーズ・ブローカー
LSb -一.61139+.27084.04十.623415A +2.745567B+17.284970V
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R2ad -.524718
RSb - -.06276十.09184ZM +.21105&4 +.51772TB-.00137ATT+.19373CW
R2ad -.75645
'97/10-'98/3
ローンチ・スプレッド
LSp -.30898+.35888S4 +.47622TB-.04224MT-.00029AT+.18620CN
R2ad -.67124
RSp -8.90802+2.82803ZM +4.47296SA +5.25087TB+.37078MT
-4.72175CiV-.13953Z, K R2ad -.39424
店頭気配
LS0 - -.82436+.19084Z2A +.47695SA十1.05978TB-.00574MT-.00369CN
+.0058LFAr+2.30473SS-.00181Z,F R2adi -.70921
RS0 - -.18018+.11246ZM +.22407SA +.36929TB-.Ql173MT-.QOOO5NK
+.00245FX+.750765S+.00007SF-.00134LF R2adj -.82257
ブローカーズ・ブローカー
LSb - -7.52186+.51694ZM十.99205&4 +3.06417TS-.017MT+6.73556CW
+.06048FX-.003145F Rzad] -.ァ2%2
表3　有為説明変数の「value
DA SA TB　¥　MT　¥　AT CN NK FX SS SV LV
LSp ll. 74329 12. 51323 -6. 49852　　　　8. 54913　　　　-2. 31679
-2. 19414
・$1/4 Rsp　5.45386　9.99770 10.23434
LSo　44.36893 99.11701 176.4539 -6.93257　N. A 18.86274
～
RSo　63.98597 127.4135 182.0786 -36.0549　N. A　31.47775　　　　　-4.13262　-3.85771　　　　-19.9707
97/9 LSb¥ 4.58444 10.0271 24.4649　　　　N.A　6.0514
RSb 12.09423 25.70348　36.43412　-2.29935　N. A　5.¥
LSp　　　　　4.50693　4.50693 -8.35872 -2.45552　6.20362
97/iQ-Rsp　4.03803　5.54166　2.69294　5.　　　　-12.f　　　　　　　　　　　　　-3.25986
LSo31-8675282.34176141.2841-ll.5175N.A|12.02555.86643138.136071-i-0.i.
～
RSo　77.11944 173.4465 207.5107 -83.5177　N. A i -10.3539　7.20916　39.93485　2.19650　-8.7017
ー98/3 LSb　9.20372 17.03821 8.79079 -3.37607　N. A　3.38330　　　　　　　　　　　　　-2.46443
RSb ll.62984 20.38682　6.31464 -8.54857　N.A　5.73288　　　　　8.65138
(SI, LI, YCが有為変数になるケースはなかった。)
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RSb--1.54952+.17806ZM +.32657SA +.6G573TB-.Ql175MT+3.13405CN
+.01^3FX R2adj-.71947
まず格付ダミー変数(DA, SA, TB)であるが,発行・プライマリーでのLIBORスプレ
ッド(LS)でのAA格(DA)を除き, 2期間の各サブ・マ-ケットにわたってすべてが有
為変数であるOまた, DAについても被説明変数がLSの相対的比率{PL)の場合では有意
である。しかしながらサブ市場におけるその表われ方であるが,店頭気配におけるダミー変
数のt-valueが非常に高い絶対値を示している。図4は観測2期間を通じた店頭気配におけ
図4　店頭気配スプレット分析(1000データ抽出)　図5　店頭気配スプレット分析(特定銘柄)
35
3.0
2.5
1.0
HE
l.ll
????
??
基空気配(1000データ抽出)
AM
AA　　　　　　　　　* ::
A　‥‥‥--一・一一‥一に・‥・-・・・‥‥-.
"Y_‥-・く_-._...__._I
竺工∴二誓二,‥完_至.挙…
~㌫-:ト渡文-"t V'-- -Ikx一㌔ざ‥
????????? ? ?????????? ? ? ? ?? ? ? ? ? ?? ? ? ????
図6　発行・プライマリーのスプレット分布
PRM
潤
?
A.5
-東m-t概一　一
り+^s. m.詛:
-　,サ　ー　-　.　.　=　‥　　　"　　　H
? ? ? ? ?? ?? ?? ???? ? ? ?? ????????、???」????????????
図8　格付別平均年限と発行額
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るスプレッド・デ-タからランダムに1000データを抽出し,格付による分布状況を見たもの
である。また図5は同じ目的で各格付グループから任意に特定銘柄(カッコ内は発行体名柄
の株価コ-ド)を抽出したものである。これらと図6の同期間における発行・プライマリ-
のスプレッド分布状況並びに図7のブローカーズ・ブローカー出会値におけるそれを比較す
ると,違いは一見して明確である。すなわち発行・プライマリーとブローカーズ・プロ-カ
ーは格付に応じた分布にある程度雑然としたバラツキが見られる,いわば自然体のデータで
ある。他方店頭気配はいかにも人工的に整合性を配慮して配列されているものであるように
見える。店頭気配のスプレッド・データにおける格付ダミー変数についての非常に高いt-val-
ueの絶対値は,おそらく同データのこの人工的性質が反映された結果ではないかと考える。
うえの3.で店頭気配の市場実勢に対する硬直性が示された。ここではそれに加え人工的整合
性について指摘しておきたい。
社債属性を示す説明変数としては,年限(残存年数)が, 12推定式中9推定式においてマ
イナスの係数サインで有為変数になっている。我が国の社債市場では年限が長い程イールド・
スプレッドは低いとの結果が出るとは多くの研究例により繰り返し指摘されている。筆者の
これまでの実証例でも同様であった(近藤〔1996a〕,近藤〔1996b〕)。直近の実証では,た
とえば増岡〔1998〕がある。これにつき,教科書的な信用力格差の考え方と反対ではないの
かとの感がある反面,実際には優良発行体程長い期間での発行であるという市場の現実から
して妥当との感が強い(近藤〔1996a〕)。こうした印象をさらに実証するべく, `96年10月か
ら`98年3月までの発行・プライマリー市場の格付別年限平均を求めるとやはり高格付の平均
年限が長いことが解るoこの点は発行金額{AT)についても当てはまるところであり　AAA
格なら1 (他格付なら0)とのダミー変数をとり,それと発行額の相関をとったところ0.589
であった。また格付別の平均発行額をとると高格付の方が発行金額が大きい傾向のあること
が解った(図8参照)0
次に10推定式に渡ってクーポン(CN)店頭気配では価格)がスプレッドに対し係数プラ
ス・サインの有為変数であった.筆者は以前ユーロ円債発行スプレッド決定要因のひとつと
してクーポンを長期金利絶対水準の代理変数と見ている(近藤〔1996a〕).他方,今回の観
測期間については,長期的低金利状況下リスク・レス金利のイールド・カーブはフラット化
している現状であり,ステイ-プ化しているのはもっぱらクレジット・カープである(メリ
ルリンチ証券会社〔1998〕)。したがって社債のクーポンの増加はその多くをクレジット・ス
プレッドが占めるという説明が現市場環境下より妥当ではないだろうか。
市場環境要因では円/米ドル為替レート(FX)が注目される。 `97/4-`97/9の期間では
6推定式中3推定式で揃って係数サイン・マイナスで有為,また`97/10-`98/3の期間ではサ
ブ・マーケットは違うが6推定式中4推定式で揃って係数サイン・プラスで有為との結果に
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なっている。これへの解釈としては,通常市場環境では投資家にとり円安はリスクの回避度
の増加(リスクの減少)と知覚され,社債スプレッドの減少要因となる。しかし景気の先行
き懸念,金融システム不安が市場のメイン・シナリオとなった`97/10-・98/3の期間では株
式・債券・円相場のトリプル安の様相(日本経済新聞`97年11月13日刊)となり,円安はリス
クの増大と知覚され社債スプレッドの増加要因となったのではないか0
意志決定要因についてはあまり実りのある結果は得られなかった。有為変数としてはスワ
ップ・スプレッド(浴)が係数サイン・マイナスで1推定式,係数サイン・プラスで2推定
式で出ているが,すべて店頭気配においてである。 `97/9- `98/3でクレジット・スプレッド
としての性格付けが出てきている(2推定式)ということか。
最後に長期金利ボラティリティ(LV)については, 4推定式において係数サイン・マイナ
スで有為となり,これについては説明に窮する。
6.結　　論
各サブ・マーケットの2期間を通じたスプレッド形成(社債プライシング)の説明能力は,
プロ-カーズ・ブローカ-出会い値において被説明変数がLIBORスプレッド(LS)の場合,
R2adjが0.52, 0.63のレベルであった　LIBORスプレッドの相対的比率(RS)を被説明変
数とした場合, R2adjが0.76, 0.71のレベルに上がり推定式の安定性が増した。また店頭気配
でもLSの場合R2adjは0.72, 0.71のところRSの場合では0.75, 0.82と説明力が増加した。
しかしローンチ・スプレッドにおいてはLSの場合R2adjが0.76, 0.67であったのに対し,
RSの場合では0.66, 0.39との結果であった。被説明変数としてスプレッドそのものと相対的
スプレッドではどちらが説明能力に優れているかとの判断はつきにくい。なお,ローンチ・
スプレッドの`97/10-`98/3におけるR2adjの極端な減少はすでに見た急激なスプレッド・
カーブのバネ上がり(クレジット・クランチによる)変化が影響していると思われる。サブ・
マ~ケットによるR2adjレベルの違いとしては店頭気配がほぼ一番安定している。また有為
説明変数の数も多い。しかしこれはその人工的性質からは当然との感もある。ロ-ンチ・ス
プレッドとプロ-カーズ・ブローカ-出会い値については各々前者は発行体寄り,後者は投
資家寄りとの風評はあるが,両者の間にさほどの説明力の違いがあるとは思えないoブロー
カーズ・ブローカー出会い値の説明能力の検証はこれが初めてであるが,発行・プライマリ
ー市場と比べて価格形成上格段の非合理性(説明能力の欠如)といったものは発見されなか
った.そうであるならブローカーズ・ブローカーの社債プライシングの説明力はアンダーラ
イター(引受業者)とほぼ同程度とみなしても差しつかえないということになろう。説明変
数のまとめとしては,店頭気配におけるスプレッド・デフアレンシエ-ションの仕方が整合
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性を配慮した人工的なものになっている点を示したのが第-であろう。一般市場要因として
は円/米ドル為替スポットレートが`97/4-`97/9と`97/10-`98/3では係数サインが揃っ
てマイナスからプラスに転じ,市場シナリオの変化にスプレッド形成が対応していたと説明
できる。
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